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, Premessa 
çili effetti della congiuntura e dei provvedimenti anti congiuntur ali 
si sono fatti particolarmente sentire in P i emonte in quanto que sta r e-
I " 
, gione è se'de delle imprese produttrici di autoveicoli, ' di una quota im-
portante del settore tessile e di beni di investimento del P aese e in qua,!} 
"to in que sta regione ' il settore dell'edilizia si e:ra espanso forteme nt e an 
" ,cpe ,per gli estesi fenomeni di·inurbamént o sia per movimenti m ig ratori 
,, ' i,nter ;regionali che per movimenti mig ratori.intra r e gionali. 
l' ' • 
,,' 
'" . c Gli indirizzi di politica economi ca attraverso cui si cercherà di 
" 
dorpinare la situazione çongiunturale sono destinati ad avere delle con-
.. ; ~, egu,e-nze profonde sulla struttura ', del sistema socio economico pien'lon-
t , 
'", tese e sulle sue ~odalità di sviluppo. Non è qù indi possibile , d ovendo 
",' predi,.porre 'il piano per il Piem~nte, prescindere da un esame de i pro-
", ble'ini c'reati dalla congiuntura' nella regione e poichè questi sono forte-
~ente condizionati dalla vicende economiche nazionali è necessa r io por-
I 
tare .atte~zione ' preliminarmente a queste, indicando attraverso cr-uali ' 
, ' 
• i, provvedimenti si ritiene possibile superare l'attuale fase congiunturale. 
.li ......... : ._ Questodo cuinento si comporrà pertanto di due parti~ La prim a 
consisterà nell'esamè de~ processi socio-economici e dei p r ovvedimenti 
'. d(poÙtica economica attravers~ cui si è prodotta l'attuale congiuntura 
I ~ • 
, e- 'si forniranno indicazioni per sup~rarla, la seconda prende~à in e s a -
me la situazione del Piemonte e darà indicazioni sulla pos s ibilità d i 
\ " 
realizzare ' vari interventi per la regione. 
, I risultati di queste analisi sAranno poi considerati ~el primo do -
, cumento del piano per il Piemonte per esaminare i nuovi p~oblemi che 
si porranno presumibilmente per la regione per v ia delle ,mutate caxa'&-
teristiche che lo sviluppo assumerà nel Paese ~ 
.I 
I, 
/ 
./ 
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Capitolo primo 
I MOVIMENTI CONGIUNTURALI IN ATTO 
l. Alcune considerazioni sull 'origine della recessione. 
L' ele"ato saggio di sviluppo dell 'economia 
italiana ·degli anni 1959 - 1960 - 1961 è stato sostenuto 
prevalentemente dagli investimenti _ e dallo s v iluppo 
delle esportazioni: i tassi di incremento degli inves t imenti raggiUll5e-
. ro infatti in quei periodi valori particolarmente elevati: ~ra il 1958 
e il 1959 l'investimento aumentò dell' n, 69~, nel 1959-'60 de119 , 19 10 
e nel 1960-'61 del lO, 56~: Nel 1962 si è a"uto invece un brusco cal o 
_ di questo s'aggio di incremento che è stato solo del 7 J 7 ~, nel 1963 es-
so è 'Ulteriormente dimin~ito essendo risultato solo del 4, O~: Si può 
inoltre notare che al mantenimento di un elevato saggio di' increm,ento 
degli investimenti nel 1962 ha contribuito in larga misura l'invest imen--
. 
to delle imprese a partecipazione statale che ha subìto in quell'anno 
un aumento di circa ir35~: Questo apporto invece è completamente 
fuancato, nel 1963 in cui gli investi~enti di dette impres-e si sono lie -
-"emente ridotti (dell' l ~): 
! 
L'app~rto delle esportazioni appare evidente dai seguenti indici: 
i 
1) il valore ciel rapporto (a) · ha incremento medio annuo delle esportazio 
ni (in "alore a prezzi costanti) e l'investimento medio a.nn,uo del va-
lore della produzione (a 'prezzi costanti) per il periodo 1951-'61; 
2) l'elasticità del valore delle esportazioni (b) a prezzi costanti rispetto 
• 
al valore del prodotto netto (a prezzi costanti) nello stesso periodo(l) 
(1)- Questi indici sono' stati calcolati dall' IRES in "Studio sull 'Evoluzione della 
Struttura Industriale Italiana" Torino giugno 1964. 
,. 
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Settori a b 
Tessile ' . 29,60% 1,40 
Vestiario e abbigliamentò 44,49% 2,80 
Pelli e cuoio 52,25 % 2,60 
Gomma 39,04% 2,69 
~etallurgico 15,02% 1,77 
Meccanico 22,74% 1, 68 
Chimico 15,58% 1, 32 
, , 
" 
Si può notare inoltre che probabilmente gli indici hanno subìto un ul te .. · 
r~ore aumento nelll 'ultimo perio~o del decennio per cui negli anni del 
boom il contribùto delle esportazioni è stato ancora maggiore~ il fo~te 
, 
svpuppo delle esportazioni in questo periodo 'è dovuto in parte all'ope-
rare di fattori peculiari che non potranno riprodursi nel futuro: me rita 
I • 
~,i essere segnalata in particolare la t~nsi~ne verificatasi nel mercato 
del lavoro di al cuni paesi per cui in essi si è verificato,con notevole 
anticipo rispe t to all' Italia, un aumento dei salari e processi inflazio-
nistici che hanno favorito le, nostre esportazioni~ 
Gli investimenti. sono stati in gran parte effettuati per aumenta-
re la capacità produttiva in vista di ulteriori sviluppi a ritmi crescenti 
della domanda. Mentre in alcmi settori, giungeva a maturazione il pr,2' 
, I 
cesso di trasformazione tecnologica con il raggiungimento dei livelli 
caratteristici dei paesi ad alto sviluppo, in altri settori il proce'sso d i ' 
aggiornamento tecnologico aveva inizio con notevole ritardo ostacolato a vo~te 
dalle insufficienti dimensio~i aziendali. Occorre aggiun ge r e che i n al -
cuni settori si eQbero notevoli incrementi nella produttività d el lavoro 
, ' 
per ie economie di scala consentite dal ritmo crescente d i a umento del-
la domanda: il processo tecnologico vero e proprio non s i è sviluppato 
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in misura "deJuata alle p'ossibilità create dallo sviluppo delle :;, \ n"';:)lr.;.~ 
ni, a volte è stato parziale interessando solo alcuni settori o ,t.'a, C'L\ , " l. ~"~ 
vòrazioni o imp~anti e non è stato accompagnato dalla necessaria rio l" 
ganizzazione nelle strutture delle imprese~ 
n raggiungimento delle tecniche più avanzate nei settori dinamici' 
e gli effetti 'moltiplicativi degli inv~stimenti (sia in nuovi impianti che in 
nuove costruzioni) provocò un rapido avvicinamento a situazioni di pienr_, 
occupazione, con accentuati fenomeni di mobilità del lavoro intera?;ie,a 
dale.' In questa situazio,ne potè operare con particolare efficacia ~a p'P"c~.· 
sione salariale che portò a 'rapidi aumenti della retribuzione dcJ. l a,,,!(i (!; 
particolarmente nei settori ove i livelli salariali erano piuttosto ba' I~' 
coesistendo con tecniche a bassa produttività~ 
Nei due anni 1962:' 63 i redditi da lavoro dipendente nel settorof~ 
privato subivano, in valori correnti, un aumento del 43% pas sa~do d'a, 
6~987 miliarc;li nel 1961 a 10:040 miliardi nel 1963, Ul). aumento che ec-
cedeva quello della produttività media del sistema~ Ne è risultata U':\ f.I. 
accentuata ridistribuzione del reddito a favore del lavoro dipendente nel 
settore privato la cui quota 'sul reddito n,azionale netto (a prezzi corren-
ti), è passata dal 37% a141.5%~ All'aum~nto d~l costo del lavoro n011 
è quindi corrisposto un proporzionale au~ento di prezzi.' Nel pe ripdo 
. 
19(;1-'62 i salari lordi medi orari sono passati da 334,74 lire a 385.64 
. , , ' 
con un incremento del 13,4% mentre il numero indice del costo della 
vita è passato da 70,42 a 74,5Z con un aumento del 5, 5 %~ L'aumento dei 
prezzi è stato più elevato nell'anno successivo allorchè il processo in-
flazionistico apparve evidente. Infatti il costo della vit,a è aum~ntato 
dell' 8,7%. Però i salari medi orari lordi sono aumentati in modo a n -
cora più rilevante e cioè del 17,5 %. 
Nel 1964 si è avuto un aumento dei salari medi lordi dell'o:cJ; -
ne dell' 11-12%. Nello stesso anno si è avuta una flessione lell'occupD.,· 
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ziòne del lavoro dipendente de~l ' ordine dello O, 7 % ~ Si può quiJj,di a.f~ 
fermare che l'incremento del m onte salar i è stato dell' ord ine d':.>1 1[1), :11",,, 
. 
n costo della vita è aument ato nel periodo : ott obre 1963-ottobr(;: 
196'4 di .circa il 6, Z %~ Tenendo con to che l 'aument o nel cost o della v i -
ta alla fine' del : 1964. è stato supe:rio re a quello av:utosi alla fin'c del 19 63, 
i 
si può affermai-e che probabilmente, nel corso di t utto il 1964 questo 
. I 
aumento è statt di circa il '7-7, ~ %.' Si può pertanto ~itene re che nel 
1964: la quot a del reddito in termini r eali, percepita dai lavorato ri. d i ... 
pe,ndenti, è rima:stapressochè s~abile i n quant o il m onte salari in te r-
mini reali è aumentato di circa il 3 % come il r eddito nazionale in te !"" 
mi~i reali. 
A queste considerazioni si p,uò però aggiunge re che i prezzi al-
l'ingrosso so~o cresciuti molto meno del c~sto delia vita~ Infatti" ess i 
· hanno subìto nel 1964 un incremento pari al Z, 1% " Se i p rofitti vcngono 
. deflazionati, còme appare più opportuno, sulla base d i questo indi ce, 
· si può. afferma're che la 'distribuzione del reddito è p r obab ilmente ì:nuta -
ta a favore d ei pe rcettod di profitto anche se in mis'u r a a s sai debole, 
il che è dovuto alla insufficienza de l sistema distributivo per c ui i p r .ez-
. zi dei beni di c.onsumo sono aumentati di più dei prezz'i dei beni indu-
striali generalmente acquistati all'ingrosso~ Se poi si d i fit inguono n01,-
.l'ambito dei beni di consumo i beni propriament e dett i dai servizi /s i 
nota' che i prezzi al consumo sono a umenta t i m olto p iù r apidamente nel 
comp~rto dei servizi che ne~ comples s o de i s e t t o ri (infatti nel period o 
ottobre 1963-ottobre 1964, il numero indice dei .p r ezzi al consumo nel 
s etto~e dei servizi è aumentato del 7,4% 'm entre il num'ero indice geDe-
· rale dei prezzi al consumo, nello stesso peri odo, è aumentato del 5 , 7%~ ' 
r i sulta così confermata l a scarsa efficienza de i settori del te rziario che 
ha maggiormente contribuito allo squilibrio tra prezzi al m inuto o p:o:cz·· 
zi all'ingrosso. 
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L':aumento del costo del lavoro non è però uniforme nei vari 
settori. Ad esempio si può n9tare che mentre nel 1962 i salar'Ì orari 
lordi ne 11 'industria manifatturiera sono aumentati del 14,3 %, nel set 
tore dei mezzi di trasporto l'au'mento è stato del 12,1 %, del metallur-
gico del lO, 3%,nel chimico del 14%, nell'alimentare del 13,9%, nel 
meccanico del 12, 6%~ Nel tessile si è avuto un aumento di misura 
doppia e cioè del 24,8%: assai elevato è stato anche quello dell'edilizia: 
circa il 20% ~ 
Occorre ancora ricordare,a proposito degli aumenti salariali, 
che agli aumenti verificatisi in seguito a contrattazione sindacale si 
debbono aggiungere gli incrementi di fatto (non decisi da contrattazio-
ne): Questi incrementi furono rilevanti nel 1962 e nel 1963 
, I 
meno 
importanti nel 1964~ Queste manifestazioni particolari della dinamica 
salarial,e confermano la diagnosi circa la causa profonda del fenomeno: 
gli accentuati fenomeni di mobilità intersettoriale provocati dal ra~ido 
sviluppo economico con crescente possibilità per i lavoratori di pas-
,sare dai settori meno produttivi ai settori più produttivi.' Come si è 
detto lo stesso rafforzamento della pressione salariale ha potuto veri-
fitarsi grazie a questi fenomeni~ 
Conte~poraneamente a questa tendenza si manifestav,a una ten-
! 
denza ai muta~enti nella struttura dei consumi~ Anche per l'effetto 
, 
, 
dell 'ingr.esso ~i consumatori nuovi sul mercato (basti qui ricordare le 
conseguenze avute dalla deruralizzazione della popolazione) s~ verifi-
,cava un aumento della propensione al consumo e una notevole variazio-
ne nella composizione qualitativa dei consumi. Notevoli aumenti si Ye-
rificarono nei consumi alimentari che si incrementarono nel 1962 del-
l' Il,2 % in: termini monetari e del 5, 1 % in termini reali, e nel 1963 
del 15,3% .in termini monetari corrispondenti al 7,5 in termini reali. 
Tra i consumi alimentari merita menzìone quello delle carni, la cui 
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• ! 
elasticità di pr?duzione in Italia,è molto bassa. che è aumentato in 
termini reali del 6,,8% nel 1962 e del 10,9% nel 1963.' Altri ,aumenti 
no~evoli si sono avuti. per esempio, nel consumo di olii e grassi che 
è cresciuto. sempre in termini reali, del 6.4% nel 1962 e del 7.5 % . 
nel, 1963; nel consumo di caffè. tè e cacao ch~ è aumentato del lO, 3 % 
nel 1962 e del 9,2% nel 1963.' 
, 
Anche la domanda di certi beni di consumo prodotti dall 'indu-
, stria è aumentata in modo notevole.' Ad esempio la spesa per l'acqui-
sto di mezzi di trasporto si è incrementata del 20.4% nel 1962 e del 
65,6% nel 1963 senza che siano intervenute sensibili variazioni di" 
prezzo: I-nuovi abbonamenti alla TV sono aumentati' del 12, l % nel 1962 
e del 19.2% nel 1963~ 
A causa della relativa jnelasticità della produzione italiana, 
del progressivo sviluppo del ,commercio internazionale e di un muta- . 
mento di gusti a favore di beni prodotti all'estero. è aumentata note-
volmente la qt~ota dei consumi italiani soddisfatta da beni di importa-
zione. 
Notevoli aumenti si avevano anche nella .domanda di .alloggi. 
Gli a~menti nei consumi conseguenti all'aumento nella massa salariale 
e i mutamenti nella composizione qualitativa dei consumi davano luogo 
e rapidi aumenti del costo della vita che in parte venivano a giustificare 
richieste di ulteriori aumenti salariali da parte dei sindacati: 
: a). particolarmente· cospicui sono stati gli aumenti degli affitti in conse-
guenza del continuo aumento nelle rendite edilizie provocato ,soprat-
tutto dall'accentuata speculazione e dall'inurbamento; 
' b) anche i prezzi di alcuni beni alimentari (particolarmente la carne) 
sono aumentati in conseguenza della inelasticità della produzione in-
terna; i sistemi di importazione sono tali, anche per le caratteristiche 
, . 
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" 
del nostro sistema distributivo, per cui le importazioni non costitui": 
scono un !efficace calmiere all 'aumento dei prezzi; 
c) iI\ generale i prezzi dei beni di consumo sono aumentati anche per 
le inefficienze del nostro sistema distributivo (piccole dimensioni 
. ' 
delle unità di vendita, strutture insufficienti dei mercati all'ingrosso 
dei prodotti agricoli, ecc~) e poi per le modalità seconc;lo cui il sistema 
distributivo reagisce all 'aumento della do~anda. 
Gli aumenti salariali si accompagnarono cost: 
a) ad un , aumento dei prezzi; 
b) alla f.ormazione di un preoccupante deficit nella bilancia dei pagamenti 
che alla fine del 1963 raggiungeva i l~ 344 milioni ,di dollari~ 
J ", 
z. La politica di programmazionEj e la congiuntura. 
, J Le deficienze strutturaÙ del sistema, che favorivano i pro'ces-
si infla.zionistici avendo creato particolari strozzature le quali potranno 
influire sugli andamenti della depressione e sulle prospettive della ri-
presa,er'ano scarsamente avvertite in quanto venivano considerate solo 
in relazione ai problemi della prògrammazione~ 
I problemi della programmazione vennero discussi dall'apposita 
Commissione Nazionale la quale però non 'ha precisato, come organismo 
collegiale, le linee (obiettivi e strumenti) della pianificazione~ Inoltre, 
non si sono attuate in questo periodo iniziative concrete capaci di crea-
" , 
re s~rumenti e premesse per una politica economica organica in Italia. 
Gli studi per la riforma burocratica continuavano a considerare gli aspe.!, 
ti sindacali del problema piuttosto che quelli tecnico-ol"ganizzativi rela-
tivi ai vari organi dell' Amministrazione dello Stato (1) assai gravi e di 
fondamentale .importanza per una programmazione. La soluzione di alcu-
l . 
(1)- L'unico provvedimento è stata la riforma del bilancio dello Stato. 
( 

- 9 -
ni ~i questi problemi avrebbe potuto creare delle premes,se per una 
più : efficac~ politica congiunturale: basti accennare al problema dei 
mezzi di controllo per l'erogazione della spesa pubblica, degli isti-
. 
tuti e delle procedure con cui garantire un' acquisizione rapida delle 
informazioni relative ali 'economia italiana e ai livelli possibil,i e ai 
tempi di attu'azione della spesa pubblica: iniziative queste che si po-
nevano accanto a quelle real~zzabili in più lungo periodo destinate 
ad aumentare l'efficienza della nostra burocrazia~ Si aggiungan o a 
ciò l'assoluta mancanz~ di iniziative pe-:..- accelerare il processo di 
ammodernamento del nostro sistema distributivo e una politica agra-
ria molto costosa ma complessivamente inefficiente sotto il profilo 
( 
di una massiccia incentivazione per lo sviluppo e la razionalizzazione 
dell'agrico1tur~~ L'inefficienza della politica agraria è dovuta anche 
, 
ad una del tutto inadeguata considerazione della diff~renziazione delle 
i 
strutture agricble nelle varie re'gioni~ 'Si tratta di gravi carenze che, 
come si è detto, hanno aggravato non solo le prospettive di sviluppo 
ma l'andamento ~tesso della congiuntura. 
Le discussioni sulla programmazione,pon essendo accompagna-
te da chiare e decise prese di posizione delle competenti autorità, e 
certe campagne di stampa hanno creatq incertezze e timori che ebbero 
influenza nello scoraggiare gli investimenti senza che. d'altro canto, 
si incidesse sugli aspetti negativi del sistema (1).Degli obiettivi della 
programmazione, delle modalità di attuazione e degli strumenti di in-
. " 
tervento si davano diverse interpretazioni: il mond~ industriale evide,!! 
temente reagiva sulla base dell 'interpretazione che esso riteneva più 
sfavorevole. 
(1)- Secondo alcuni Membri del Comitato Scientifico molta è stata l'influenza del-
le indecisioni governative(i timori del mondo industriale erano suffrag'a~i da 
tutte le "anticipazioni" sui provvedimenti governativi), altri hanno sottolinea-
to le conseguenze fortemente negati"Ce di certe , campagne" di stampa. 
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3. Andamenti della borsa~ del mercato finanziario e degli inve s t iment i. 
La borsa ha accentuato le tendenze al ribasso che avevano in-
cominciato a manifestarsi con preoccupante continuità fin dalla secon-
da ,metà del 1961 (si veda il diagramma n~ 1') pe,r ' tutto il 1964, sa.~vo 
una, breve int~rruzione nel mese di maggio ~ 
Negli anni passati erano venuti meno alcuni dei fattori che' ave-
vano determinato il rialzo in borsa negli anni precedenti: investimenti 
este~i (in quanto 'ormai i rendimenti dei ~ostri titoli aziona'ri erano di-
scesi a livelli internazionali) e molti collocamenti di risparmi interni 
che si dirigevano invece verso investimenti immobiliari stimolati ,dal-
la rapida ascesa dei valori di case e terreni~ Le tendenze recessive del-
la borsà vennero accentuate anche dall'introduzione di norme volte a raf 
forzare la nominatività dei titoli ai fini della tassazione pe'rsonale sui 
, I ' 
redditi mobiliari, con congegni alquant~imperfetti~ Al ristagno degli in-
vestimenti in borsa contribuì anche l'incerte~za della ~olitica econorriica 
(affermazione di diversi orientamenti sulla legge urbanistica nell'ambito 
dei partiti di governo senza che venisse. presa una posizion~ . definitiva 
ed univoca da parte dei responsabili dell'indiri.zzo di politica economica, 
dilazione de i pagamenti dello Stato e disposizi oni atte a ridurre i consu-. 
\ 
mi troppo a lun go dibattute, gli uni e le altre effettuate quando la reces -
sione degli investimenti richiedeva altre misure di politica economica) 
e le operazioni di speculazione al ribasso favorite dalla modalità con cui 
venne effettuata la nazionalizzazione dell'energia elettrica. 
La tendenza al rallentamento nello sviluppo degli inve stimenti che 
ha costituito indubbiamènte il fattore principale della fase congiunturale 
avversa, non adeguatamente apprezzato nelle sue conseguenze sulla din~ 
mica del sistema, sfociava così, in conseguenza anche delle misure di 
politica economica adottate, in una contrazione degli investimenti. Nel 
, 
primo semestre del 1964 infatti .si nota una sistematica diminuzione del 
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l'indice di produzione dei beni di investimento, mentre l'indice d i pro-
duzione dei beni di consump rimane pressochè stazionario per tutto 
il primo semestre del 1964 manifestando tendenze alla contrazione nel-
\ . 
la seconda metà dell'anno~ ' 
i : 
Alla ~ontrazione degli 'investimenti ha contribuito la stasi degli 
! 
investimenti !4ielle imprese a partecipazione statale,che negli anni pr~ 
cedenti avevano fatto sforzi considerevoli per aumentare le capacità 
produttive soprattutto nel campo della siderurgia~ La riduzione di que-( . 
sta voce, che i~ parte_~a caratteristich~ che l'avvicinano alla ,voce della 
. spe'sa pubblicai in senso stretto,ha avuto influenza sulla recessione anche 
, , r 
per gli effetti ~ndotti. 
La notJvole flessione de'gli investimenti privati è dovuta a div e r-
se ragioni: 
a) a Il a già ric,ordata incertezza della politica governativa; 
b) a l deterioramento rapido delle prospettive di sviluppo della dci-
I 
manda che si manifestava proprio quando la capacità produttiva ave-
va subìto cospicui aumenti in co~seguenza degli elevati investjmenti 
ooncentratisi nel triennio precedente; 
c) a Il e difficoltà create dalla reces-sione in borsa; 
d) a Il' assottigliarsi d.ei margini di profitto~ 
Con la contrazione della domanda e quindi d~lla produzione i costi 
unitari che avevano già subìto un aumento per gli incrementi salariali sono 
aumentati per la maggiore incidenza dei costi fissi sulla produzione. 
Che la riduzione dei margini di profitto non sia stata l a s ola cau-
sa.lo dimostra il fatto che il rallentamento nella crescita degli ~nvesti:- , 
me~ti si è avuto prima che gli aumenti salariali incide,ssero in misura 
sensibile sui margini di profitto. 
• 
l' 
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4.Le primetiniziative di politica economica anti congiunturale. 
l ' 
Delle tendenze in atto quella , che fu positivamente avyertita e 
orientò la politica di questo settore fu la tendenza ,inflazionistica 
che 'era stata favorita dalla politica di credito facile svolta dalla Ban-
ca d'Italia negli anni precede~ti e da altre caratteristiche del proces-
so 'che in questi anni si erano verificate, e le difficoltà nella bilancia 
dei pagamenti~ E' opportuno qui ricordare la riduzione delle riserve 
obbligatorie ' decisa nel 1962Jmentre al principio del 1963 il rimborso 
. 
dei ,bloni novennali del tesoro in scadenza allargava ult~riormente la 
base su cui poteva instaurarsi un'espansione creditizia. 
La politica di espansione creditizia è dimostrata dall'andamento 
dell'allegato diagramma n~ 2 che riporta i numeri indici (base 1959= 100) 
degli impieghi concessi dalle banche di credito ordinario e dagli isti-
tuti di categoria (l): Essa ha tr'ovato conclusione alla fine del 1963.' 
Anche per la pressione della comunità europea, le competenti 
autorità decisero allora una politica deflazionistica operando con le 
leve del credito~ Gli effetti di questa politica sono visibili in forma 
macroscopica dall'inizio del 1964 in cui si nota una flessione degli im-
pie.ghi da parte del sistema bancario: Essi infatti sono passati da 13 . 005 
miliardi nel dicembre 1963 a l2~675 miliardi al 31 luglio 1964: In realtà 
(1)- E' probabile che la politica di espansione creditizia adottata in, quel 
periodo dalla Banca d'Italia mirasse. da un lato" a ridurre in termini 
reali gli incrementi salariali verificatisi e quindi a mantenere l'esistente 
rapporto nella ripartizione d,el reddito ai fattori produttivi e, dall'altra, 
a consentire un ritmo sostenuto dell'espansione attraverso uno sviluppo 
del! 'offerta in grad~ di rispondere all 'aumentata domanda. 
! 
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già a partire dalla seconda ~età del 1963 è dato notare' una riduzione 
del tasso di incremento degli impieghi rispetto allo ste sso periodo del 
1.962~ Infatti mentre nei primi sei mesi del 1963 gli impieghi sono au-
mentati di 1~016 miliardi (con una crescita del 9,5%) contro i 583 mi-
lia:fdi (6,7 %) del cor~is:pondente periodo. 1962, nel secondo semestre 
l'incremento è ;stato di l~ 329 miliardi (11, 4%) contro i L ' 41 2 m iliardi 
. ! 
(15,1%) del se~ondo semestre 1962.' 
ì 
Una sif~atta politica era stata con successo attuata da Einaudi 
nel 1947: le condizioni era,no però allora molto diverse sopratt~tto pe r 
1 '~levata propensione ad investire delle imprese che potevano e dovey'a 
no realizzare vaste riorganizzazioni produttive favorite anche dagli a iu-
ti ERP e per il rilievo ancora notevol~ degli investimenti pubblici per la 
ricostruzione. E' opportuno inoltre ricordare la consapev olezza manife-
stata da Einaudi circa i pericoli che una pO,litica deflaz ionistica potev a 
. avere frenando gli investimenti.' Per questa !agione Einaudi p r o,cedette 
all'attuazione di iniziative destinate a favorire gli investiment i industriali . 
La politica defla~ionistica venne decisa invece nel 1963-'64: 
, ' 
a) nel convi~cimento che la congiuntura italiana fosse determinata essen-
zialmente dall'eccesso di ,domanda di beni di consumo e dall'assottigli~ 
mento del risparmio che non consentiva lo sviluppo d egli investimenti 
che le imprese erano ben disposte a fare, s9lo trattenute da timori 
generati dal nuovo corso politico; 
, ' 
b) nel timore che l'inflazione avreobe offerto ai sindacati un'arma di ri- " 
catto nei confronti della politica in atto (si dimenti cava che le conseguen-
ze che la politica deflazio:p.istica avrebbe potuto ave re sull'occupazione 
erano destinate a fornire ai sindacati armi ben più temibili). 
Si s,piega così la natura dei provvediInenti gove rnativi che pos-
sono essere. distinti in due categorie: 
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a)' provv~dimenti volti a contenere la domanda dei beni di consumo; 
b) pro'vve~limenti volti a favorire il formarsi di margini di profitto 
. \ ', ' . 
per le imprese. 
, il principale tra i provv~dimenti del primo tipo è stata la tas-
,sa speciale d'acquisto per le autovetture; il princip,ale provvedimento 
del s 'econdo tipo la parziale fiscalizzazione degli oneri sociali che ' , 
erano prima a carico de~l 'impresa.' 
5. Alcuni effetti della politica deflazionistica: il riassestam~ntodella 
bilancia dei pagamenti. 
La politica deflazionistica della Banca d'Italia ha avuto un ri- ' 
sultato positivo di cospicue dimension~: eliminazione del grave disa-
vanzo che si era stabilito nella bilancia dei pagamenti. ' 
Come abbiamo già ricordato la bilancia dei pagamenti presen-
tava alla fine del 1963 un disavanzo di ben 1 ~ 344 milioni di dollari~ 
, Al1a fine de l 1964 la bilancia dei pagamenti presentava un avanzo di 
762 milioni di dollari~ Nel 1964 il miglioramento della bi1a~cia dei 
\ , 
pagamenti è stato pertanto di 2~ 000 milioni di dollari : Questa te~ 
denza non ha subìto rallentamenti negli ulti~i mesi: in dicembre il 
I ' 
miglioramento è stato di 167 milioni di dollari~ il miglior,amento nel-
.. la bilancia dei pagamenti è dovuto sia al buon andamento delle espo;:' 
tazioni sia alla diminuzione delle importazioni: particolarmente not e - ' 
vole la riduzione dell'importazio~e delle autovetture~ Anche ,le 
importazioni di alcuni generi alimentari hanno subìto un calo non in-
differente~ Si mantengono invece elevate le importazioni di carne n è 
era pensabile il ricorso a freni particolari per queste impor t a zioni 
in quanto ciò avrebbe alccentuato il processo inflazionis ti co~ Pur tropp o 
sono notevolmente ' diminuite le importazioni di beni strumentali e di 
- ____ materie prime: è questo un sintomo negativo che induce a considerar e 
. '~ 
, 
0 -
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con occhi6 critico le variazioni positive del saldq della bilancia. 
Nei.\. prossimi mesi le importazioni potranno subtre delle ulte -
riori fless.oni se continua l'attuale contrazione dell'àttività produttiva: 
grosse inc'~ftezze gravano anche sulle esportazioni~ Molto dipenderà 
, ' 
dagli andam~nti delle econoIl1ie americana e tedesca e dalle politiche 
di i~Crraggiamento e di "forcing" delle esportazioni che, se , si doves-
,sero .manifestare rallentamenti nel saggio di sviluppo, verrebbero 
verosimilmente attuate in quei paesi; Per molti settori italiani il "for-
cing" che poteva essere attuato per decisione ed iniziative delle im-
prese ha già dato tutti i suoi frutti; 
Presupposto di una politica di ripresa è il mantenimento di alti 
livelli di esportaz,ione (e, meglio diremo più avanti, di alti livelli di 
consumo interno); Le misure di politica economica dovranno essere e-
,saminate anche sotto questo profilo; Occorre assolutamente evitare una 
riduzione nella competitività delle nostre imprese sui mercati interna-
. 
zionali: anzi, per quanto è possibile, occorre aumentare tale competiti-
vità.: Se questa premessa è garantita, e solo se essa è garantita, è possi-
bile sviluppare una politica di tipo keynesiano come diremo, con ·contrQ.!. 
lati fenomeni di inflazione, potendosi utilizzare il volano del saldo attivo 
, della bilancia dei pagamenti. 
6; Le conseguenze della politica 'adottata; 
La politica monetaria pur concretandosi in interventi che venne-
ro attuati con ritardo è stata decisa e per alcuni effetti (eliminazione del 
defj.cit della bilancia commerciale) efficace: essa però non si è accompa-
gnata a quelle altre misure di politica economica che erano necessarie 
f 
e che sono stat;e attuate solo parzialmente con notevole incertezza e con 
I 
molta lentezzal Le incertezze hanno favori to la politica di contrapposi-
,I 
I 
11 
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zione radi'fale tra le categorie economico-sindac,.li m:en~re la l entezza 
ha portato ·~.l.1'attuazione di provvedimenti di res~rizio~e dei consumi . 
, .~ ~ , 
allorquand~ le tendenze congiunturalì stavano gih. subendo cospicue mo") 
difiche manifestando in modo ancora più evidente il gioco dei fattori ' 
strutturali più sopra brevemente ricordati~ 
La politica deflazionistica ha avuto qualche influen:za ' sugli in-
. vestimenti favorendo la loro contrazione~ Questi effetti sono stati par-
ticolarmente evidenti nel settor.e dell 'edilizia~ In questo settore, in 
·seguito agli aumenti salariali, le imprese si sono trovate in gravi de-
. ficienze di capitale circolante: ciò si è verificato soprattutto per le im- ' 
prese che avevano eseguiti lavori appaltati da pubbliche amministrazio-
ni per le lungaggini che comporta il riconoscimento dei 'maggiori oneri 
di manodopera: E' opportuno in proposito ricordare l'effetto negativo 
. di alcune disposizioni ~mpartite per ritardare i pagamenti che lo Stato ' 
doveva effettuare~ Molte imprese edili che per poter mantenere il 
loro programma di espansion~ si trovavano così nella necessità di au-
. mentati crediti bancari,proprio quando ~a Banca d'Italia iniziava una 
politica di restrizione creditizia. 
Sugli sviluppi dell' edilizia influirono anche negativamente le in-
certezze sulla legislazione urbani~tica, alcuni interventi che vennero 
attuati in condizione di incertezza a cui non seguirono altrI interventi 
necessari a renderli efficaci (espropri per la legge 167), alcune disp~ 
sizioni fiscali di scarsa efficacia e la contrazione nella disponibilità di 
crediti alimentati dalle bartelle fondiarie per le difficoltà di collocaziont 
delle stesse. 
Anche· per molte imprese, soprattutto di medie dimensioni, la 
politica deflazionistica creò delle difficoltà allo sviluppo degli investi-
menti che in una prima fase sono per molte imprese finanziati da cre-
diti bancari in attesa della formazione del profitto o del reperimento 
per ~ltra via dei fondi necessari. 
\ 
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La .recessione ha assunto intensità più ril.,vanti per il ,triangolo 
industriale, 'nel quale la riduzione della produziQhe risulta superiore 
" 
all 'aumentat,a disoccupazione effettiva, in seguito a licenziamenti e a 
\ ' 
" riduzione, d~ile ore di lavorò.' ,lllfatti gran parte dell'aumento della ~r2 
duzione ~er~tcatasi in passato -si è avuto grazie ai cospicui saggi di au-, 
~ento dell'occupazione resi possibili dall'immigrazione che si è quasi 
completamente arrestata~ 
, I 
! Una \ onseguenza della rece~sione merita di essere sottolineata 
per gli effetti çhe potrà avere sul p?-"ocesso di ripresa~ n deteriorarsi 
! 
delle prospettiye di sviluppo della domanda ha portato le impres~ ad atting~ 
. ì ' , . 
, re 'almagazzi~o per i seznilavorati e le materie prime contribuendo a . 
, \' 
. raffor'zare le ttmde,nze recessive ~ il ,riequilibrare nel contemp'o la b ila,!! 
", eia dei , pagamenti~ Sono a.nda.,te, invece aumentando le scorte dei magazzini 
, ' dei be!ni di consW:no in quanto le imp'rese hanno cercato in. tal modo di 
" 
:; allontanar'e nel . tempo la cQnt,r-azione della loro attività produttiva~ 
7 ~ Le tendenz.e in ,atto ,negli ,~ve&timel):ti e nei consumi~ 
, , Due importanti tendenze si manifestano nella congiuntura in at-
, .. to: 
' a) una tendenza ad una accentuazione della contraziOne degli investimenti 
dO,vuta alle notevoli incertezze flugli svnuppi della domanda dei beni d i 
. .'. .' . 
>-consumo e agli e,fletti a monte della contrazione nell'attività di alcuni 
settori, particolarmente l'edilizia. 
Anche per il futuro immediato è difficile prevedere un aumento spon-
taneo degli' investimenti in quanto le imprese attualmente lavor ano pe r 
, lo più ben al di sotto 'delle loro 'capacità produttive ed inoltre esi stono 
notevoli scorte che andranno ulteriormente aumentando, riducendo l' ef 
. .' ! -
, , 
fetto di una successiva ripresa n:ella pr,oduzione se tale ripresa doves-
, se ritardare. llloltre aumenti nella pro~uzione diventeranno ,pr'obabil~ 
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· allorqu~ndo si saranno completate le riorganizz~zioni J>roduttive. In 
fatti moltè' imprese avevano gli anni scorsi rinnpvato impianti e m ac-
I • 
·chinari se~za attuare co.mpleta~ente le riorgaIlizzaiioni necessa-
rie per re~lizzare tutti i potenziali increme~ti di produttività. 
b} Una tendeqza 'alla diminuzi~e della propensione al consumo in conse~ 
guenza delle incertezze nelle prospettive econotniche.· Di tale tendenza 
è indice l'autnento di certi tipi di deposito e gli incrementi ~i ' risparm~o 
personale che si colloca in ~'cquisti di titoli obbligazionari~ 
Dalla breve .analisi de~le tendenze in atto si possono trarre al-
cune considerazioni preliminari allo studio degli interventi che occorre 
porre in esame. 
l} Da molte parti si sostiene una politica volta a ricostituire i margini d i 
profitto 'con sgravi fiscali: in tal modo si pensa di creare le condizioni 
per una ripresa degli investimenti~ La politica di investimento si colle-
ga a,i margini di profitto per due vie: in quanto è in relazione ai margini 
di pr6fitto attesi (ex ante) che l'impresa valuta la convenienza degli in-
vestimenti e in quanto è in relazione ai margini di profitto conseguiti nel 
passato che si determinano le"disponibilità finanziarie intern~ che condi-
zi'<mano largamente i livelli di finanziamento che è possibile e cqnveniente 
. ottenere dall'esterno. Nella situazione attuale sonò soprattutto i margini 
. . 
di profitto at tesi (ex ante) che : contano ai fini di stimolare gli investimenti. 
E'solo con una politica globale in grado di dare concreto, affidamento nella 
ripresa che è pensabile di generare attesè di margini di profitto sufficienti 
a giustificare nuovi programmi di investimenti~ 
La ricostruzione di margini di profitto (ex post) con sgravi fiscali avrebbe 
' ( , . 
.' l I effetto di un inu:tile palliativo permanendo l'attuale fase di contrazione 
'in qua:rito il contihuo deteriorarsi delle. condizioni in cui opera l'impresa 
I 
assorbirebbe 'beni presto il vantaggio creato dalla riduzione degli sgravi 
i 
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'. 
fiscali l(vedremo a suo tempo le misure alternative che si possono 
.' 
l' 
cons igl~are).· 
z) . La con,trazione dell'occupazione potrà verificarsi per du e ordini 
---- . --.. 
\ . , 
di ragioni: per gli effetti della caduta della domanda (disoccupazione 
congiunturale) e per gli effetti delle riorganizzazioni tec~ologiche 
che si impongono specie in alcuni settori della meccanica (parti-
colarmente elettrobeccanico)' e nei tessili.' A proposit~ di questi 
processi di riorganizzazione occorre evitare due pericoli : 
a) il pericolo che le riorg~nizzazion_i tecnico-pl'oduttive siano impe-
dite e che l'economia alla fine della recessione si trovi con li- . 
velli di produttività troppo bassi per garantire una efficace e du-
ratura ripresa; ! 
b) il pericolo che le riorganizzazioni tecnico-produttive siano rea-
lizzate in relazione alle prospettive della bassa congiuntura in 
vista cioè di bassi livelli della domanda~ Questo pericolo non solo 
può significare livelli pericolosi di disoccupazione, che sarebbe 
. I . 
poi difficile ~iassorbire, ma realizzazione di riorganizzazioni che 
potrebbero poi dimostrarsi inadeguate allorquarrlo con la ripresa 
:."'" si modificano le prospettive di sviluppo~ 
, 3) In relazione ai p()ssibili effetti della riorganizzazione tecnico-
produttiva per cui si potrebbe ridurre l'occupazione in alcuni settori, malgra 
do le avvertenze di cui sbpra, appare necessario una politica volta 
ad individuar~ e a promuovere lo sviluppo di settori produttivi di 
avanguardia ottenendosi così anch,e l'effetto di una modernizzazione 
. . ' 
della nostra struttura praiuttiva. 
4) La riduzione dell'occupazione può incidere gravemente sulle pro-
spettive della domanda in quanto comporta drast~che riduzioni nel-
la domanda dei beni finali che già risente della congiuntura per la 
riduzione della propensione al consumo. 
r • 
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8~ Mutamenti nella situazione creditizia. 
Profondi mutamenti sono intervenuti nella situazi~ 
ne creditizia ., che concorrono a qualifica:re le tendenze ne 
- gli investimenti e-nei consumi. 
L'attuale situazione creditizia è caratterizzata 
da: 
a) eccesso di offerta di crediti orftnari sulla. domanda;' 
h} limitato aumento della circolazione; 
c) riduzione del credito medio all'industria; 
d) il perman~re di una certa tensione nel mercato del cre 
'dito all'edilizia. 
A. Le banche sono attualmente in situazione di not-e_vole li-
quidità, che recentemente si è aggravata in seguito al-
l'aumento verificatosi nei depositi e nei _conti correnti 
di corrispo~denza. 
Ne'l mese di novembre l'aumento 'nei conti correnti f: -- ,' 
- .c_ :_. e nei depositi è stato di 200 miliardi, mentre gli 
impieghi hanno subito un inc'remento di -100 miliardi: g2,. 
neralmente in quel mese si ha un aumento degli impieghi 
di circa 60 miliardi. L'aumento nei depositi è spiegato 
in parte dalla diminuzione nella propensione al consumo, 
cui s i è fatto più sopra cenno, e-cOh.l' utilizzo di dispo...: 
nibilità monetarie, che nel passato erano impiegate dal 
le imprese per accelerare programmi di investimento, per 
la cost.,i tuzione di capitale circolante. 
La diminuzione degli impieghi è particolarmente cospicua 
nel settore della meccanica: recentemente si è manifesta 
\ -
ta una riduzione rilevante anche nel settore dei laterizi 
e dei mateii~li da costruzione. 
I 
Le banche si dimostrano riottose a concedere crediti at-

" 
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travàrso. ripo.rti per ft finanziamento. della speculazio.ne . \. , . 
su ti\Jio.;Li (un'attività creditizia che nel passato. .ha at- . 
~ , 
tinto. :,livelli ragguardevo.li)o. A,nche il . risparmio. pe,rso.na- . 
le apP'~re ·incer.to. ·è, sémbra preferir.e. gli investimenti o.bbli 
gaziònari. Questo. sRiega il persistere della stasi del-
la BQr~a. 
E' difficile prevedere una decisa ripresa della bo.rsa 
prima che si manifestino. i segni dell'arr~sto. della de-
press io.ne: ·pertanto. 1:' impiego. di parte dell·' aumenta ta 
liquidità bancaria per finanziare l'attività di · bo.rsa, 
appare assai impro.babile in un futuro mD l to. prossime • . 
E' no.to. che tre so.no. i canali co.n cui · la ·Banca ·d'Italia 
immette il circo.lante: 
l. co.n l'acquisto. di valuta estera, 
2. co.n le anticipazio.ni alla .Teso.reria, 
3. co.n le anticipazio.ni alle banche. 
Il primo. canale fun·zio.na · auto.maticamente. Recentemente, 
in co.ns·eguenza del fo.rmarsi di saldi attivi, si è avuto. 
• 
attraverso. lo. stesso. un incremento. di circo.lante. Anche 
per il seco.ndo. 'canale è stato. immesso. del circàlante. 
Invece il terzo. ha dato. luo.go. a mo.vimenti inversi. Da 
) 
parte di mo.lte banche'l'aumentata liquidità è utilizz~ 
ta per ridurre le anticipazio.ni che erano. sta~e o.ttenute 
nel passato. dalla banca centrale. 
l 
C. Co.spicue riduzio.ni ha subito. il credito. • . In ago.sto. il 
credito. medio. all'industria era di circa 1.000 ·miliardi, 
in no.vembre è sceso. a 800. Siffatte riduzio.ni so.no. co.n-
seguenza della pro.lungata recessione degli investimenti , 
l 
• 
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Qllesta " riduzione sembra ingiustificata, stante le nume-
rose domande di credito non accolte. Si tratta però, s~ 
Icondo gli esperti della Banca d'Italia, di domande che 
vengono avanzate da imprese che non danno sufficienti 
garanzie di cospicui sviluppi della loro attività. 
Diversa è l'opinione degli esperti de~la Confindustria, 
secondo i quali la riduzione ,che si è verificata nelle 
domande di credito a' medio è dovuta ,non già a una ridu-
zione del bisogno di detto credito, ma al fatto che, da 
parte di molte imprese, non v,engono avan'zate le domande 
in quanto sanno a priori che esse non potranno ' essere 
accolte. ' 
,-
Come meglio ,diremo in appresso, il credito a medio può 
' eLs~re opportunamen~e sviluppato se esso ,viene incana-
lato soprattutto verso le imprese di limitate dimensioni, 
che hanno difficoltà ~i ricorso nel mercato fina~ziario 
e che nel quadro di fondate prospettive di 'sviluppo (c~ 
, 
me potrebbaro più validamente emergere da un piano di 
sviluppo economico bene articolato) appaiono iuscetti-
bili di espansione. Per questa imprese, importanza fon-
damentale potranno avere gli investimenti intensivi, per 
, le ragioni di cui diremo. 
, 
: Recentemente è stata presa un'iniziativa positiva in 
questa direzione con la. costituzione del "Fondo speci~ 
le per il finanziamento delie medie e piccole impresé ma 
nifatturiere", presso l 'LM. L avvenuto con decreto le.[ 
ge del ,14 gennaio scorso. A tale fon<Ìo lo Stato contri-
buisce con apporto, ' a carico dello stato di previsione 
, ' ' 
I 
della spesa del Ministero del Tesoro per 25 miliard~ . 
E' prevista la raccolta di aLtri fondi per 75 miliardi 
sul mercato finanziario, con emissione di obbligazioni 
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ì 
che potranno essere garantite dallo Stato. Ampie e ben e 
I ' 
" 
articqlate sono le mcidalit~ , di utilizzo,da parte dello 
1.M. 1. ~, di tali ~ondi,. 
f · ---D~Caratteristiche particolari presenta il credito all'edi 
lizia. Malgrado la contrazione dell'attività edilizia, 
la domanda di crediti fondiari è in· discreto aumento. 
Ciò si spiega con il venir meno di alcuni flussi di ,fi-
nanziamento passati. Dei 2.000 miliardi di investimenti 
\ 
... l" 
all'edilizia si ritiene che 500 fossero finanziati con 
.contributi statali e con crediti bancari (fondiari e 
anticipazi~ni bancarie) 'e 1. 500 provenissero dal rispa,!, 
mio privato. Un terzQ: circa di questi 1. 500 è ,probabil-
mente rappresentat'o dall'apporto del ri~parmio al1.ment,!;. 
to dai guadagni della speculazione. Questo afflusso di 
, , 
risparmio privato è quasi scomparso; anche il contrib!!:, 
to al risparmio privato non speculativo si è notevolmen 
te ridotto. 
Queste contrazioni s~no in misura superiore alla contra-
~~one nella produzione di case, per cui si è avuto un 
aumento della domanda di credito all' edilizia. A tale 
aumento della domanda' di credi ti non è prevedibile si 
possa far fronte con una collocazione di cartelle fon-
diarie presso gli istituti di credito, in quanto si trat 
. 
'ta di operazioni ch'e ~ontrast,ano con la normale prassi 
delle banche di credito' ordinario. 
Anche l'anticipazione creditizia per l'edilizia non po-
trà natev:olmente aumentare, permanendo le attuali pro-
spettive favorevoli alle imprese edili. Questa espan'-
J 
fsione creditizia potrA assumere un rilievo cospicuo se 
, r 
, . 
.' .... 
" io 
,) 
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, , 
con ,venti esterni si rd;esoc'e a mette~e in moto il set-
tore.'~ Pertanto con uninipulso origina.rio del sèttore 
si pOtrà ottenere uneffettò àmp'lif~cato 'per ' ii 'gioco : 
" " " 
',çhe ;pqtrà avere il cr,é.di to banca'Z·io. 
, ' . ' ' 
. ~ .. 
'Nell' ul ti~o mese sino'ta una '·ée'rta ripresa 4elle sotto-
, , 
scrizioni di cartelle ' fOhdiarie , da parte del puhhlico: 
questo fatto, si spiega con gti' s 'tessi motivi per cui si 
:è a'~uta., un' es'pansione delle', ohhii'gazLoni nel mercato fi 
• • . . . . ,"1.. ;:' ", ' . 
\ , 
nan~ia,rio .. Per ,favorire.' UIla , rJi~re~a della domanda di casa aE. 
, , ' 
pare conveni~nte , autorizzare 'al cuni Istituti di Credito o 
Cpnsorii ad em~ttere obbliga~i~ni garantite dallo Stato per 
rac'cogli~:l"~ fon4i da ,utiliz,z,a,re , per la , concessione di mutui 
ipotecari " é'uli.e, 'nuove , ç'ostruziòni" 
9. Le , car.i:1i:t,eri$tieha àttuali gel ,merci!:to finanziario. ' 
I ' 
Not'evòli mu,tamenti ' si ' sono verificati nel mercato 
" f ,:i,na,nz ia:tÌ'o. ' 
," 
" 
>.,.. 
" '.t 
I ' 
• I • ~ . ', .. 
il merd~t6 ' a~ionari~ r{mané, ~ome si è già , ~isto9 
depresso, nà vi ' sono prospettive di una cospicua ripresa 
a ,hreve. Più vi vace è ,11 mercat:o o,hhl'igazionario. Fino ad 
/., r ~ ., • 
, un anno fa il m~rca~9 non era in grado di assorbir~ nuove 
emissioni di cospicuo rilievo. La rapidità con cui ' è stato 
' assorbito il prestito ohhligazi'onario ENEL è indice di note 
vole mu.tamento. ' IJe r~gioni sono ': 
I " 
a) ricosti tuzione' dàl risparmio ' persona,le 9 
. j, , ' . .. 
---l>.t dirottamento dÉÙ risparmio dall' impi,e'go nei terreni e 
~elle case 'all' , imPiego nei fondi mohiliari; 
c) una ' riapcesa fid~cia nella mon~ta. , 
• I 
, . 
" '1 
• 
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L~ ricostituzione del ri"sparmio ' i>~rsonale è.manif~ 
stata anc:&e dall'aumento dei depositi a. risparmio. Esso si 
collega pri~babilmente al timore di un pe~giorarri:en.to della 
situazione ;' per cui diversi consumi sii sono contratti. 
L'aumento del risparmio personale, mentre fa rite 
n'ere che il mercato finanziario, per quanto riguarda i fi 
nanziamenti di natura obbligazionaria, non costituisc~ un 
ostacolo ad una ripresa è indice di un deterioramento delle 
prospettive che, come si è già detto, comincia · a incidere 
sulla propensione al consumo. 
i 
. \ 

I . 
l: 
) 
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Capitolo Secondo 
LINEE,DI DNA POLITICA ANTICONGIUNTURALE 
I i 
1. Le misure anticongiunturali necessarie in relazione alle. 
, 
tenden'ae in atto. 
'$iamo ora in grado, dopo il breve richiamo delle mi-
sure anticongiunturali prese dal Governo e dopo la rapida 
analisi dei movimenti in atto, di indicare brevemente i ti 
---.:..,. pi di intervento che si ritengono necessarS: sia per far. 
"-......, 
fronte alle conseguenze della cçngiuntura, sia per arrest~ 
re le tendenze depressive e dare inizio alla ripresa. 
Tre ordini di interventi debbono essere considerati: 
l) Un primo ordine riguarda gli interventi volti a ridurre 
nella misura massima possibile gli effetti della congiu~' 
tura sullfoccuPazione; 
'2) Un secondo ordine di interventi riguarda le misure di PQ 
litica keynesiana che, come vedremo 'sono oggi possibili 
e necessart per avviare il processo di ripresa; 
3) Un terzo ordine di interventi comprende le misure atte 
a stimolare gli investimenti delle imprese private. 
Una misura preliminare appare necessaria per rendere 
operativi , i criteri cui debbono ispirarsi le misu-
re relative allfoccuJazione e per rendere efficace quelle 
~~ cui si è detto al punto 3): una netta, inequivocabile 
e .decisa presa di posizione del Governo: . 
a) sulla congiuntura, con una chiarificazione delle cause 
che si ritengono re'sponsabili dei movimenti in atto e 
con indicazioni circa. gli interventi che si intendono 
prendere; 
b} sulla politica di pianificazj,one e sui vantaggi che essa 

- 27 -
P1ò recare in quanto consente una pol~tica organica su! 
la congiuntura stessa. 
\ 
2. Politica di contenimento della disdccupazione e di stabiliz-
zazione dell'occupazione. 
La politica dell'occupazione dovrà svilupparsi su due li . 
nee: 
a) c~n misure volte ad arrestare la tendenza della domanda 
globp~e a diminuire e a bloccare' così l~ fase depressiva. 
Gli interventi di}politica key.nesiana e quelli volti a 
s 'timolare gli investimenti delle imprese private dovran-
no consentire l'attuazione di misure del genere; 
b) con le misure vo~ a scoraggiare quei licenziamenti che 
non sono imposti da irrinunciabili esigenze di adatt~­
to e di riorganizzaz~one. 
Abbiamo già avuto occasione di accennare ch~ in un pros-
simo futuro si manifesteranno due tipi di contrazione della 
occupazione: il primo connesso alla caduta della domanda 
globale che interesserà~ sia pure in varia misura, tutt~ i 
. settori e il secondo collegato alle esigenze . di riorganizz~ 
zione tecnica, che interesxrà specificatamente' alcuni setto-
ri. Una riorganizzazione è necessaria non solo nei settori 
in cui esistono iniziative imprenditoriali che . si muovono 
in questa direzione ma anche in altri settori in .cui il ri~ 
novamento potrà rea~izzarsi solo con 'una efficace politica 
di programmazione (agricoltura, si&tema distributivo, buro-
crazia, ecc.). Occorre peraltro evitare che le riorganizza-
zioni vengano decise in relazione a livelli produttivi con-
figurati in un clima di sfiducia e di incertezza, con gli 
' ! 'inconvenienti già segnalati. 
Appaiono pertanto necessari due ordini di misure: 
• 
l: 
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'l) unq rapida valutazione 4elle ' prospe~tive di sviluppo 
dei: vari settori, gel quadro della programmazione e c o-
nomica, prospettive da fondarsi anche su anal~si delle 
str~delle industrie, comparate a quelle di altrì 
paesi altamente sviluppati. Queste prospettive dovran~ 
no precisare i campi ih cui opereranno le imprese pub-
bliche , in ogni caso e nell'ipotesi di insufficiente 
sviluppo delle iniziative private, allo scopo anche di 
I 
ridurre le incertezze per le imprese private; 
2) una gestione uhitaria a 'livellò regionale delle misure 
d~timolo per la industria (particolarmente concessio-
ni di crediti a condizione di favore) da appoggiarsi 
presso Enti finanziari a carattere pubblico e da rea-
lizzarsi in relazione alle prospettive sopra indicate. 
Un criterio fondamentale nella determinazione delle 
priorità dovrà essere quello occupazionale: in tal mo-
do si stimoleranno le imprese a prospettare programmi 
di sviluppo a livelli produttivi sufficientemente ele-
vati da assorbire la massima quantità ' di occupazione. 
Una politica siffatta di sostegno dell'occupazione trQ 
va indubbiamente istituti e prassi amministrative inade-
. 
guate. Occorre tuttavia iniziare in , concreto una politi-
ca nuova che darà in una prima fase risultati limitati, 
sino a quando istituti~ uomini e procedure' si saranno ade 
guati ai nuovi compiti di politica economica. Una posiziQ 
ne di attesa che s~ creano le condizioni 'per una poli-
ticadi programmazione lascerebbe immutata la situazione 
atJuale. 
Per favorire il riassorbimento dei disoccupati, specie 
di quelli che resteran~o tali in seguito ai processi di 
~ riorganizzazione, occorre potenziare l'istruzione profes-

\: 
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J 
sionale. Nelle varie provincie dovranno essere studiate 
( 
. tutte ~e iniziative per l'istituzione, con mezzi adegu~ 
-----:....~<ti ed ~n istituti efficienti" di corsi speciali (rapidi) 
. di tre-sei mesi per i lavoratori assistiti dalla Cassa 
integrazione. La Cassa Integrazione, non appena queste i 
niziative potranno dare validi risultati, condizionerà il 
pagamento del sussidio alla frequenza di un Corso, per , 
quelle 'categorie per cui ciò. fosse ritenuto necessario e 
possibile. 
Le Amministrazioni potranno chiedere alle Imprese 
, 
· di contribuire allo sviluppo della qualificazione dèi la-
voratori, mettendo a disposizione delle scuole professio-
nali un certo numero di tecnici specia1izzati ·per alcune 
ore alla settimana. 
3. Misure per ' sostenere l, domanda dei beni di consumo. 
Appare opportuno che il sostegno della domanda dei 
. ! ben1 di consumo avvenga in primo luogo attraverso un maggiQ 
re finaziamento della · Cassa Integrazione, allo scopo anche 
di evitare che i lavoratori non pienamente occupati si trQ 
vino in condizione di miseria. Una politica organica che crei 
la fiducia in . una ripresa potrà mantenere suffficientemente 
' eievata la propensione individuale al consumo. Si ritiene 0E 
portuno prolungare il periodo di assistenza della Cassa In-
tegrazionee l' entità de11·' assistenza, soprattutto nella pri 
ma fase della parziale inattività. 
Il programma di potenziamento della Cassa IntegraziQ 
ne deve .avere assoluta priorità sull~ altre ~odalità ~i so-
stegno della domanda dei beni di consumo. Non si condivide 
quindi l 'opinion·e di coloro che vorrebbero, in primis, operare 
, ( 
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accelerando la corresponsione degli aumenti di pensione. 
4. 'P'pssibiJ.:lr:t§ di ,1\n9 politicA kf(yn~§iana di attivU,ione della 
spesa pubblica. 
" ' 
Ltevoluzione della congiuntura suggerisce la nece.§. 
sità e la possibilità di una politica keynesiana. Essa è 
necessaria perchè, senza un sostegno della ' domanda finale, 
. l f inizio di una depressione a lungo decorso è inevi.tabl1e 
,mentre con una politica k~ynesiana che si accompagni ad 
altre misure, si può tentare di arrestare il processo re-
cessivoe di ricrear~ le prospettive in grado di provocare 
la ripresa degli investimenti, .sia p~re con qualahe l'i tal: 
do per il necessario assorbimento delle capacitàinutiliz-
zate. 
Una siffatta politica è possibile: 
a) in quanto vi sono capacità inutilizzate, ,che possono co,!! 
,sentine una espansione della produzione di beni indt:!.stri~ 
li, di alcune materie prime e semilavorati per l'indu-
stria, senza che si d~terminino rilevanti fenomeni infla-
zionisticij 
b) ~. 1n quanto è possibile utilizzare il volano ricreato nella 
, bilancia dei pagamenti per fra fron 'te alI t incremento di 
domanda di alcuni beni (particolarmente, prodotti agrico-
li e materi'e prime) per cui la produzione interna ha una 
bassa elasticità rispetto alla domanda; 
ç) in quanto la Banca cl f 1ta11',a è in cond:lzidne di aumentare 
le proprie anticipa.zioni çiel te'so,~ sjElnz~ 'provocare notev.2, 
. 
li variazioni neìla circolazione. Appàr~ anzi auspicaoile 
-
' ridurre il ri~orso del tesoro alla Cassa ~epositi e pre-
stiti per c-onsentire El. qùesta ' da , aumental,"e i prestiti, Ja 
. 
, . disposizione degli enti locali; Molte pubbliche anuniJ?i-
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.. ' 
$tr~zion~ locali infatti hanno già prqnti programmi di 
l'avet-i pubb~ici Ch~ potrebbero esse\çle- prontamente mes-
}5i in esecuzione e che sono ostacolati dalle deficien-
, 
I 
~e d,~ mezzi di finanzialllento. Una ma~giore disponibili 
tà d~ \me~zi creati dalla Gassa Depositi e Prestiti a 
favore di dette amministrazioni potrebbe potenziare la 
politica keynesiana. S-empre per rafforzare i contribu-
ti di queste amministrazioni ad una politica di espan-
.sione della spesa pubblica occorre studial"e e realiz-
, " 
nel , più breve t èl)1.p o , poss'ibile, delle modifiche 
. " nei criteri di control4-o delle delib erazioni degli en-
ti pubblici relativiall'attuaziQne di lavori pubblici. 
: Per quanto ' riguarda la politica 'keynesiana del governo 
.' si ,potrann'o distinguere due fasi. In una prima fase :i.l ppo-
, ' 
blema di fondo è di accelerare l'effettiva erogazione della 
spes'a pupblicp. per provocare l f arresto del pl"oceSso reoes-
sivo; in una seconda fase, una volta che questo risultato 
è stato ottenuto, si 'dovrà studiare una, 'successiva artic.2, 
làzione della ~pesa pubblica in modo che possa continuare 
. a sostenere un processo di espansione e nel contempo reali~ 
zare gli obiet,ti vi che vengono posti con il piano quinquen. 
~~~e di sviluppo f65~169. • l 
Le m<Ydçllità di una polit,ica L<eynesi..ana._ Gli invest,imenti 
st eJ l ,e I '. 
politica 
f 
keynesiana può 'e..$ser:"e éff'ett.qa-ta o . e~pan:de!l 
I '( ' . 
,~'t.tJet-to 'O e~1"l~ndendQ' gli in 
-""' , -
, ~ 
dO' 1a s.~esa pubbli~ .in senso 
j ,;". ' 
: v~st~:m~,nti delle im~~ese: pubbliche. " l 
I 
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"-Una espansione degli investimenti delle imprese 
pubbliçhe appare difficile a realizzarsi in misura adegu~ 
ta ad arrestare i processi successivi: 
a) in quanto le impres'e I. R. I. hanno in tutti i settori am 
pie qapacità ~nutilizzate. Il fenomeno è particolarmente 
grave nella siderurgia. Notev~li possibilità economico-
tecniche sussistono'per investimenti intensivi in grado 
di migliorare la produttività di alcuni settori dove s2 
no necessarie ampie riorganizzazioni: in particolare~il 
settore elettro-meccan;,co e al'tr;L settori della meccani 
( 
ca. Appaio,no peraltro i'mpf1obabili massicci inves·timenti 
di carattere intensivo da parte delle imprese pubbliche 
per i fre'ni che incontra una politica delle imprese pUÈ. 
bliche che riduca l'occupazione; 
b) in quapto anch~ le imprese &NI, per un complesso di fa! 
tori di natura non solo congiunturale, non sono in condi 
zione di ampliare in misura ragguardevole i loro program 
mi di inves·timento. 
Le possibilità di espandere ,. gli investimenti sono 
più facilI a visualiz'zarsi per 1 1 ENEL e per le Ferrovie del 
le Sta'bo. Sarebbe necessario approfondire i tempi tecnici 
che si richiedono per tali espansioni ai fini di v~lutare 
l'influenza che esse possono avere" nel futuro immediato~ 
sulla congiuntura. Comunque sembra che il Governo sia de-
ciso a premere per ottenere una accelerazione dei programmi 
ENEL 'e dei programmi delle FF.SS. che potrebbero avere effe! 
ti favorevoli sull'industria meccanica~ una delle industrie 
\ 
più colpite dalla crisi. Al riguardo è aus~icabile un'inte~ 
vento deciso de~ Ministero delle partecipazioni statali per 
stimolar~ la propensione a considerare sviluppi nei programmi 
di investimento da parte delle imprese pubbliche. Ciò che 

", 
,. 
, 
, . 
", 
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l, 
, i 
si dovrebbe comunque cercare ' di ~ealizzare~ almeno, è una 
I 
aQ.celerazi'one nell t attuazione dei programmi già decisi. 
: I 
6. 1':0,. sviluppo delle spese per lavori pubblici. 
Ostacoli non indifferenti limitano la possibilità 
di espansione della sp~sa pubblica. Purtroppo il Ministe-
ro del Tesoro non è in grado di stabilire i tempi tecnici 
occorrent~ all'effettuazione delle spese pubbliche che ri 
sultano già da stanziamenti effettuati o dalle politiche 
g,i+ decise e di quelle che possono essere deliberate dal 
Governo. 
Sembra tuttavia possibile: 
a) Una accelerazione di alcuni progl"ammi edilizi ed una 12. 
l'O espansione. Alcuni .potrebbero essere realizzati con 
sufficiente rapidità. 
I programmi edilizi avrebbero il vantaggio di provocare 
un forte effetto moltiplicativo sull'occupazione; per 
ogni lavoratore occupato nell'attività edilizia vi sono 
circa 1,5 lavoratori impiegati nelle" attività complemeQ 
tari. Se si considerano gli effetti di reddito, il mol-
tiplicatore è notevolmente superiore. 
Occorre poi ricordare che, come si è detto, un avvio del 
settore potrebbe facilitare un potenziamento delle stes 
se prospetti ve gra,zie alle maggiori concessioni di credito J 
che si renderebber~ possibili. 
'ò) t ,a possibilità di avviare la costruzione di autòstra'de 
f 
è diversamente valutata dagli esperti interpellati. SecoQ 
do alcuni esperti questo settore e quello dei telefoni 
sonç> i due set'tori in cui è possi~ile un pronto sviluppo 
'degli investimenti. Secondo altri i tempi tecnici per le 
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, 
autostrade sono notevoli, in conseguenza degli espro-
.. pri dei terreni che si rendono necessari. Vi sono in-
èubbiamente delle possibilità di avviare la realizza-
, zione di alcuni programmi autost,radali sia ad opera 
dellrI.R.I. che ad opera di enti privati a cui parte-
~ipano anche Ammi.nistl'1azioni pubb~iche locali (si può 
indicare come esempio la ToriQo-Piacenza e la Napoli-
Reggio Calabria). 
AllrA.N.A.S. sono stati recentemente aumentati i 
.. . I 
: ~:,>:' 'rn:ez~i necessari per accelerare la sua attività. 
~ 
. , .
. . '. Nel complesso ,si reputa che si possa realizzare a~ 
ba'stanza rapidamente yln cospicuo aumento deila spesa pubbli 
ca: 
iÙ J nel campo dell 'edilizia e della costruzionè di strade; 
,' b} nell'ammodernamento delle ferrovie; 
é) rtella realizzazione . dei programmi di espansione ENELj 
d) negli investimenti delle altre imprese pubbliche gra-
. 
zie all'acceleramento dei programmi di investimento. 
7. I Bericoli di una politica key;nesiana. Necessità d i una 
p01itica industriale. 
La politica keynesiana presenta un pe!icolo: il 
pericolo di ridurre la produttività dellrindustria: 
/ 
al ponendo a carico della collettività il costo di opere 
, ., 
.' 
a rita~data produttività; 
b) -favorendo sviluppi , che non sarebbero giustificàti sul 
- ' -
1.;1 bas'e di sole considerazioni di 'efficienza ,economièa 
(sviluppi di indus.trLe nel Sud , a s>Cap;i:to di industria 
nel Nord più prOduttive). 
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Giova poi tener pres~nte che per il minor grado 
di .integra~ione delle s'tru-cture ne,l sud rispetto al Nord, 
la tendenza a concentrare le ordinazioni di imprese pub-
bliche' nel $ud, può portare ad alterazioni rilevanti nel 
la stl;'uttura della domanda dei beni industriali prodotti 
! 
qalle impr~se :del Nord. Questa conseguenza può non es~ere 
senza effetti !neilo sviluppo tecnologico e produttivo del 
nord. 
Queste co~seguenze di una politica keynesiana po-
trebbero diventare di notevole rilieyo quando, arrestata 
la depressidne" l'economia iniziasse la sua fase di asce-
.sa.La conseguenza potrebbe allora esse~e una drastica ri 
duzione del saggio di crescita a lungo periodo, anche per 
una riduzione della nostra comp'eti..ti vi tà nel mercato in~e!: 
nazionale. l 
Ad evitare questo pericolo, quanto meno a ridurlo, oc 
corre che accanto alla politica keynesiana, da attuarsi il 
più rapidamente possibile a livelli molto eleyati, si rea-
lizzi una politica di ·sviluppo ~ecnologico di certi Betto-
ri( alcuni settori industriali come l'elettromeccanica a 
livelli tecnologici inadeguati, altri settori di piccole 
e meqie industrie e il settore della distribuzione) con 
iniziative simili a quella, per ,altro insuffic~ente, at-
tuata tramite l'I.M.I .. 
Anche per consentire una politica d1 aumento della produt 
tivit~ ed un certo gioco anche degli ,investimenti intensivi 
nél campo della piccola e della media impresa, appare .oppo!: 
tuno potenziare l'attività della cass~ Integrazione. (I) .. 
(I). Un membro del Comitato Scientifico ritiene che ItUn '·Pl2. 
portuna politica di espansione della spesa pubblica deve 
l' 
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S.Le iniziative per lo sviluPEo degli in~estimenti 
Pa'ssiamo pra a considerare le misure con cui si possono sti-
molare gli ' investimenti delle imprese. ( 
, , 
Abbiamo gi~, osservato come l'improvvisa, drastica contrazziQ 
ne dei marg~ni di profitto abbia costituito un fattore aggra-
vante delle ~ituazione in quanto ha creato improvvisi ostaco~ 
" li allo sviluPP? degli investimenti, non eliminabili con ri-
corso ad altre forme di finanziamento per impr~se che avevano 
avviato o avevano intenzione di avviare dei processi di rior-
ganizzazione, per altro necessari per mettere le stesse impre-
se in condizione di competitività sui mercati internazionali. 
Affermare che la riduzione dei margini di profitto ha costi-
tuito un'ostacolo allo sviluppo degli investimenti non impli-
ca però che la ricostituzione dei margini di profitti signi-
fichi ripr~sa d'egli investimenti. Per una ripresa degli ,in-
vestimenti occorre una serie di misure che ricreino da una 
parte la fipucia degli operatori privati, dall'altra gli ele-
menti obiettivi per poter anticipare una profittabilità degli 
investimenti che si dovrebbero attuare. Non sembrano quindi 
consigliabili delle misure che si limitino a ricostituire i 
margini dei profitti, come sarebbero un'ulteriore fiscaliz-
zazione che porti a carico de~lo Stato certi gravami che era-
no prima posti a carico dell'impresa. Occorre invece utiliz-
zare le somme a cui lo Stato, con una tale fiscalizzazione, 
rinuncierebbe per sussidiare concreti programmi di investi-
mento. In altre parole occorre che questo vantaggio sia dato 
; 
(segue I). essere strettamente intesa in senso produttivo ed 
accompagnata dal rigoroso con'tenimento di quelle spese che pro-
dutti ve non sono J' Altri m'embri hanno insistito sulla necessità 
di pronti e massicci aumenti della spesa pubblica per sostenene 
la domanda. Intanto che si ' mira così a frenare ' la depressiQ 
ne si dovrà ce'rcare strumenti e procedure per potere nel futuro 
realizzare strutture di spesa pubblica le più produttive possibi 
li. 
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all'impresa solo condizionatamente all'esecuzione di pro-
getti di ipvestimento. 
I 
La ' sovvE;lfizione potrebbe asswnere utilm~nte la caratteri-
stica di as:,segnazione di crediti alla piccola enedia irilpre-
sa, sopratt~tto a quelle che saranno segnalate dagli Enti Fi 
nan~ri di cui si è detto nel paragrafo precedente, a condi 
zioni di particolare favo~e. Le ' riorganizzazioni aziendali, 
che ques 'ti crediti dovrebbero facilitare, possono accompa-
gnarsi a fusione di medie) e piccole imprese, quando queste 
siano necessarie per consentire la realizzazione di tecno-
logie più efficienti. 
Un'ulteriore fiscalizzazione degli oneri sociali potrà 
essere attuata se però questa fiscalizzazione si, accompagna 
all'istituzione di una tassa sul valore aggiunto. In tal 
modo si può anzi creare un ulteriore strumento di politica 
economica: 
" • • ~f 
a) per favorire le esportazioni, in quanto la tassa verreb 
b) 
be rimborsata in proporzione alla quantità di produzione 
• 
che è stata collocata all'estero; 
. per favorire lo sviluppo di certi settori che incontrano 
: 
dei particolare ostacoli per le necessità di riorganizz~ 
zione. Per questi settori si potrebbero concedere de~li 
esoneri parziali e per periodi determinati dalla tassa 
stessa. 
Inoltre si dovrebbero ' ricercare misure opportune per favQ 
~ire le esportazioni. Ac6a~to a quelle più sopra consider ate, 
si possono indicare le seguenti: 
'a) lo Stato potrebbe procedere il più rapidamente possibile 
ad inviàre presso i principali ' Consolati degli esperti di 
p'roblemi commerciali e industriali che potrebbero facili-
tare alle piccole e medie imprese i contatti con gli oper~ 
; 

, J 
- 38 -
/ 
tori st~ani\eri e potrebbero assistere le stesse imprese 
p~r tutte le pratiche ne~essarie per far conoscere i 
pròpri prodotti all'estero e per collocare gli stessi 
.sui mer<~ati. esteri; 
b) autorizzare le Banche' (anzi da~e in'proposito derle di-
I 
retti ve , precise) a garantire 'i finanziamenti a tassi ag~ 
, 
, 
volati per crediti provenient~ da esportazioni a pagameQ . 
to differito. Tali finanziamenti dovrebbero essere assi-
curati non a seguito di contratto concluso,ma in fase di 
trattativa in rel~zione a determinate condizioni pre~on­
figurate che· il contratto dovrà poi pattu~re. 
Il ' periodo di finanziamento e di assicurazione dovrebbe 
inoltre essere prolungat'o dai cinque ai dieci ,ed eventualmeQ 
te ai quindici anni. Una volta concluso il contratto, il fi ~ 
nanziamento dovrebbe decorrere non dal momento della conseg~a 
delle merci,ma dal mom~nto ~elltinizio delle l~vorazioni in 
stabilimento. Dovrebbero essere previsti anche prefinanziameQ 
ti non appena concluso 11 contratto in lire o ' in divise da 
estinguersi al momento dell'incassq del finanziamento dei ere 
diti provenienti dalltesportazione. 
Finahziamenti speciali a medio e lungo termine dovr~bbero 
essere accordati inoltre per gli investimenti commerciali al-
l' ester'o. Tale operazione potrebbe essere realizzata finanzia!! 
do la formazione distoclG,presso le consociate estere delltindu 
stria italiana. 
Alcuni provvedimenti dovrebbero essere st~diati ' per f~vo-
rire una ripresa nella borsa. I provvedimenti che si suggeri~ '1 
S'cono sono: 
a) llavvio'degli Investiment Trust e l'autorizzazione a certi 
istitut~/ fihanziari di collocar~ parte ,delle loro disponi-
bilità in titoli azionari; 
, 
~\ 
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b) , l'autor~zzazione alltENEL - di applic~re la disposizione 
di ~egge che consente l'acquisto ~i titol{d~ soci~tà 
ex elett~iche (in tal modo lfENEL si a~vantag~e~ebbe 
delle quotazioni d'ei titoli inferiori ai valori di rim 
borso e pOfrebbero contribuire ad un rialzo di tutte le 
quotazioni; 
c) studiare alcuni sgravi fiscali sulle emissioni 'obbliga-
zionarie e azionarie. 
Misure per il potenziamento dell'edilizia dovranno es 
sere studiate oltre quelle che si attuano con una politica 
key.-nesiana e le misux:-e creditizie già ricordate: in parti-
I 
colare si dovrà riesaminare il sistema di imposizione fi-
scale sui fabbricati. 
9. Considerazioni conclusive sulla politica suggerita. 
Abbiamo cercato di indicare le linee di una poli 'tica 
congiunturale organica che non l si limiti a realizzare gli 
interventi per , frenare il processo depressivo ma indichi 
anche quelli per facilitare la ripresa. 
Per l'arresto del processo depressivo sono stati in-
dicati due ordini di ibterventi: 
a) una politica keynesiana di rapido e cospicuo incremen 
to nella spesa pubblica; 
una politica di sostegno della domanda di beni di co~ 
, ,sumo da attuarsi' ln primo luogo attraverso un cospicuo 
finanziamento della ca,ssa integil'azione chè consenta ad 
essa maggiori e più prolungati sussidi alle forze di 
la+oro non attivamente impiegate. 
Qùesti due ordini di ,interventi devono, essere studiati 
in modo da favorire la ripresa. PurtroppoJ nel brevissimo 

- 40 -
-~ . . 
-, 
periodo" vi sono Scarse possibi l ,i t à di scelta delle modalità 
.di 'aumento\j delle speSa p~bbl :i' Cé\: il problem.a fondamentale è 
. .' 
,' l ' attu~;z,i0It~ di sp~se pubbliohe massiccie e in breve tempo. 
I . " 
Occorre perp che rapide modifiche nelle procedure di rilev~ 
zione delle !possibilità di controllo della spesa pubbl'ica 
~ nelle proc~dure di attuazione dei lavori pubblici consen-
tano al più presto una politica keynesiana che sia la più 
rispondente alle esigenze della nostra economia. 
La politica di sostegno della domanda d~i beni di con-
sumo è stata indicata nelle modalità che possono 'favorire 
quelle riorganizzazioni produttive ncessarie ad elevare la 
produttività del lavoro ea favorire la ripresa anche at-
, , 
traverso una maggiore com~etitività della nostra ecoi omia 
sui me~cati internazionali. A questo obbiettivo potranno 
contri~uire gli altri interventi volti a favorire la ripr~ 
sa, che consistono in una serie di misure per stimolare 
gl~ investimenti. Non appaiono sufficienti interventi pas-
sivi che mirino unicamente a ricreare margini di profitto. 
I fondi che dovrebbero essere impiegati per tali interven-
ti potranno più utilmente essere usati per sus:idiare' con-
cretiprogrammi di investimento. Naturalmente, perchè qu~ 
ste misure siano efficaci, occorre che la politica anti-
congiunturale sia visualizzata in blocco, annunciata dalle 
auto,-i tà competenti con deliberazioni chiare e d'ecise, po§. 
sibilmente accompagnate da chiarificçlzioni definitive sulla 
politica di ~rogrammaziQne. 
, In questi documenti la situ.azi'OR:e a~~~a.l.e e s;t~ta val~ 
, . I • {It' _ 
tata sulla base 'dei dati, p~uttQ$,t'O. 8<:41'81, (, di oi.l:i si può 
, 
, ora disporr.e ~ Si l'i tiene, ' sulla ' base di tali _da~i, che, un r a,!! 
• .. .1 • J; ~ c ' "ì' .1, 
damento della gravit,à di. gU,ello ' deS~f';tt~o B~~ , ~l, ~i~ 'proba-, 
bile. Non si può tuttavia del tutt~ éselude~e ~h~ ! t~~damèll ' 
/ 
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to possa ~~sere meno sfavorevole e tale da non richiedere 
gli interv$nti nella ciisura e con l'urgenza indicati. Ciò 
nonost~nte 'j3i ritiene che}la politica , economica debba 'ar-
ticolp~si n~gli anzidetti interventi, anche per le ragio-
ni che verranno qui sotto esposti. 
Infatti, una politica più atten~ darebbe luogo a 
conseguenze, qualora ci si trovasse nella situazione vi-
sualizzata in questo document.o, disastrose poichè apri-
rebbe, senza ripari, ad un processo di depressione. ,Nel 
caso invece che si dovesse operare in conformità alle in-
dicazioni prospettate in questo documento, ,con '~ ;: ' un,a situ~ 
zione ~:. effettiva , .. di una minore gravità, le conseguen-
ze sarebbero di imprimere al sistema un'accelerazione nel-
, 
la ripresa, che compod;erebbe un certo grado di inflazio-
ne, di avere effettuato investimenti, senza un'adeguato ~­
same della loro efficienza; conaeguenze indubbiamente mol-
to meno gravi, e in ogni casO controllabili,di quelle che 
' si verificherebbero nella prima ipotesi. 
Come si è avuto ocèasione più volte di osservare, 
la politica keynesiana nel breve periodo non consente, nel 
l'attuale situazione, che molto limitatamente di valutare 
l'efficienza degli investimenti~ ID pertanto opportuno già 
appprestare nella' prima fase gli strumenti che consentano 
'in una seconda: fase,la ,più vicina possibile, di indirizzare 
, 
gli investimenti secondo ll.criterio dell'efficienza econo-
mico sociale. 
Il quadr6 più generale 'per la valutazione dell'effi-
cienza degli investimenti dal punto di vista pubblico d'eve 
' ess'ere fornito q,a p:i,ano econon1ico nazionale a cui le poli-
tiche economiche indicate ' dovranno confo~marsi,secood~quanto ' 
I dovrà essere fornito dai piani regionali e dai piani \lt'ba-
, " 
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Anche ' per gli investimenti privati da sussidiar,e sareb-
bero auspi~abili istituti e meccanismi atti a valutarne la 
\ , 
prod~ttivit~ economico socia~e per stabilire ~ ,priorità) 
in vista di limitazionenù mezzi disponibili, e ad orientare 
verSD quei campi che offrono in un quadro generale più vali-
I 
de prospettive. La creazione di tali istituti e meccanismi 
dovrà essere un obbiettivo della programmazione nella ricor 
data fase della creazione delle sue premesse. 
Nei limiti consentiti dagli Enti di cui oggi si può 
disporre occorre però fi~ d'ora orientare 'gli i~terventi 
a , sostegno dell'industria secondo le prosp~ttive di una 
programmazione economica validamente fondata. 
! 


.J 
